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研究開発戦略から創出された技術知識には特許未取得技術、特許権、ノウハウなどがあるが、こ
れらの知的資産が企業価値創出の源泉であるため、財務的測度で評価する方法についてこれまでに
種々議論され、コストアプローチ、インカムアプローチ、マーケットアプローチによる評価の方法
について取り上げられ、特にインカムアプローチによる評価方法が議論されてきた(1)。知的資産の
特性として、他の金融資産、有形資産と比較すると、インプット時点である研究開発投資時点とそ
の成果の発現までに長期間を要すること、陳腐化が著しい、リスクが高い、市場で取引されること
が少ないなどの特性を有するために、研究開発戦略に係る知的資産について財務的な測度だけでな
く、戦略策定や管理・活用に有用な定性的な測度を含めた非財務的測度で評価し、これらの測度で
測定し、開示しようとの動きがみられる。たとえば、Kaplan & Norton（1996）のバランスト・スコ
アカード、Lev のバリューチェーン・スコアボード、特許庁の特許評価の測度、ならびに経済産業
省の「知的財産情報開示指針－特許・技術情報の任意開示による企業と市場の相互理解に向けて」
などにおいて、定量的測度のみならず定性的測度に基づく評価と開示が提示されている。本稿では、
現在の企業で用いられている知的資産の評価測度とその開示について考察する。
１．有価証券報告書における開示
Lev によると、知的資産は、①技術革新によって生み出される知的資産、②組織形態によって生
み出される知的資産、③人的資源によって生み出される知的資産の３つに分けられるが、本稿の研
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究開発戦略によって生み出される、特許権、技術などの知的資産は、技術革新によって生み出され
る知的資産である。研究開発戦略に係る特許権、特許未取得技術などの知的資産に関する情報は、
有価証券報告書で、以下のような測度で開示されている。
研究開発戦略に係る投資について、「研究開発費等に係る会計基準」が適用され、研究及び開発
に係る費用は原則としてすべて発生時に費用処理される。費用として処理するにあたって、一般管
理費として処理する方法と当期製造費用として処理する方法がある（基準注解２）。研究開発費は、
新知識の発見を目的とした計画的な調査及び探求である「研究」ならびに、新製品の計画・設計ま
たは既存製品の著しい改良等の「開発」のために発生するコストであり、一般的には原価性がない
と考えられるため、一般管理費として計上される。ただし、製造現場において研究開発活動が行わ
れ、かつ、当該研究開発に要した費用を一括して製造現場で発生する原価に含めて計上している場
合があることから、当期製造費用に算入することが認められる。
研究開発活動が成功し特許登録された特許権については、有償または合併により取得したものは
無形資産として資産計上されるが、無償で取得した場合や社内で開発されて取得したものは資産計
上の対象とはならない。研究開発を自社で行って特許を取得した場合には、研究開発の進行期間中
は費用として処理され、研究開発が成功し特許出願・取得した場合には特許出願に要した費用、審
査請求に要する費用、権利維持費用は特許権で処理される。特許権は一定期間で償却されて、取得
原価から償却累計額を控除した残額が貸借対照表に表示される。
　有価証券報告書で開示される研究開発戦略、特許権、ならびに技術に関する情報は、図表１のよ
うな記載区分によって、開示される。
①　連結損益計算書および単体の損益計算書で、特許料収入ならびに研究開発費の金額の開示。
注記として、一般管理費および当期製造費用に含まれる研究開発費の開示。
②　連結貸借対照表および単体の貸借対照表の無形固定資産の区分で特許権の金額開示。
③　付属明細表の無形固定資産等明細表で、特許権の当期増減額、償却額の開示。
④「第２　事業の状況」の「５　経営上の重要な契約等」の区分で技術受入契約ならびに技術援
助契約の契約内容と契約期間、ロイヤリティ料の開示。
⑤「第２　事業の状況」の「６　研究開発活動」の区分で研究開発費の額の開示。
⑥　有価証券報告書の「第３　設備の状況」の区分で研究開発投資の規模や人員が開示。
⑦　有価証券報告書の「第２　事業の状況」の「４　事業等のリスク」の区分が新設され、リス
クに関する情報の開示。
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図表１　有価証券報告書の記載区分
有　価　証　券　報　告　書
第一部　企業情報
　　　　第１　企業の概況
　　　　第２　事業の状況
　　　　　１．業績等の概要
　　　　　２．生産、受注及び販売の状況
　　　　　３．対処すべき課題
　　　　　４．事業等のリスク（平成15年３月31日新設）
　　　　　５．経営上の重要な契約等
　　　　　６．研究開発活動
　　　　　７．財政状態及び経営成績の分析
　　　　第３　設備の状況
　　　　　１．設備投資等の概要
　　　　　２．主要な設備の状況
　　　　　３．設備の新設、除却等の計画
　　　　第４　提出会社の状況（省略）
　　　　第５　経理の状況
　　　　　１．連結財務諸表等
　　　　　２．財務諸表等
　　　　第６　提出会社の株式事務の概要
　　　　第７　提出会社の参考情報
第二部　提出会社の保証会社等の情報
監査報告書
有価証券報告書等の「事業の状況」に「事業等のリスク」が新設され、平成15年４月１日以後開
始する事業年度に係る有価証券報告書に適用されている（開示府令第三号様式等）。「事業等のリス
ク」に関する情報の開示は、有価証券報告書等における「コーポレートガバナンスに関する情報」、
及び「経営者による財務・経営成績の分析」とともに新設され、開示の充実が図られた。
有価証券報告書等に記載した、事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、財政状態、経営
成績及びキャッシュ・フローの状況の異常な変動、特定の取引先・製品・技術等への依存、特有の
法的規制・取引慣行・経営方針、重要な訴訟事件等の発生、役員・大株主・関係会社等に関する重
要事項等、投資者の判断に重要な影響を及ぼす可能性のある事項を一括して具体的に、分かりやす
く、かつ、簡潔に記載する（同様式「記載上の注意」）。なお、将来に関する事項を記載する場合に
は、提出日現在において判断したものである旨を記載する（同様式「記載上の注意」）。
「企業内容等開示ガイドライン」（平成11年４月大蔵省金融企画局、最終改正平成15年３月金融
庁総務企画局長）の「個別ガイドライン」では、技術等や特許に関して、次の記載例が示された
（企業内容等開示ガイドライン、個別ガイドライン、４、６、８）。
ⅰ　特定の製品、技術等で将来性が不明確であるものへの高い依存度に係るもの
ⅱ　新製品及び新技術に係る長い企業化及び商品化期間に係るもの
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ⅲ　重要な訴訟事件等の発生に係るもの
次のような特定の技術や特許に関する情報が開示される。
ⅰ．一定の製品、技術等で将来性が不明確であるものへの高い依存度に係るものの開示
　(a) 当社の主要製品Ｘの市場占有率は×％と高いが、その成分及び製造方法について、特許権等
を有していないので、新規参入も予想される。
　(b) 当社は、甲特許に基づくＹ製品の製造販売を行っているが、同製品の特許期限は、平成××
年×月までであり、その後は新規参入が予想される。
　(c) 当社製品は、ライフサイクルが短く、従来、生産開始より生産停止までの期間が短期間で
あった（×期の主力製品Ａは×カ月、×期の主力製品Ｂは×カ月）。現在販売中の主力製品 C
の生産開始は平成×年×月である。
　(d) 当社の主要製品は、米国Ａ社からの技術導入によって製造しているが、その製品は、技術導
入契約により、米国、欧州地区には輸出できないこととなっている。同製品の主な輸出先は、
中近東地区（×％）及び東南アジア地区（×％）である。
　(e) 当社は主力商品であるＺの開発等に関して、Ａ社とライセンス契約を締結している。これに
より、主力商品であるＺの規格・仕様等については、同社の承認が必要となっている。
ⅱ．新製品及び新技術に係る長い企業化及び商品化期間に係るものの開示
　(a) 当社による開発乙について新聞紙上等で報道されているが、これは、現在試作の段階であり、
実用化の目途がつき販売を開始することができるのは、早くて×年後の予定である。
　(b) 当社は丙製品の企業化を図るため、新工場を建設中であるが、その成否は当社の将来に重大
な影響を及ぼすと見込まれる。その完成の時期は、×年後の予定であり、採用した新技術の習
熟に時間を要するため、その全面操業の時期は完成後×年の予定である。
ⅲ　重要な訴訟事件等の発生に係るものの開示
　(a) 当社が×期まで発売していたＤ製品について、薬害があったとして B 企業より×億円の損
害賠償請求が裁判所へ提訴されている。
　(b) 当社は主要製品であるＸを、主に米国に輸出しているが、類似の製品を同国で販売している
Ｂ社から、特許権を侵害しているとして、米国Ｅ裁判所に提訴されている。
以上のように、研究開発戦略、特許、技術に関する情報も有価証券報告書で開示されている。
２．Kaplan and Nortonのバランスト・スコアカード
Kaplan & Norton（1996）のバランスト・スコアカード（Balanced Scorecards）は、知的資産を測
定し報告した最初のモデルと考えられる[FASB、2001、p.30]。Kaplan & Norton[[1996]のバランス
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ト・スコアカードにおいて、研究開発戦略に係わる知的資産に関する情報は財務的測度とともに非
財務的測度で測定される。
Kaplan は会計情報システムにおける無形資産の評価の重要性を指摘しているが、無形資産の評
価を財務的測度で評価できないために、非財務的測度でこれを補足すると述べる。
理想的には、高品質な製品やサービス、やる気のある熟練した従業員、優れた顧客対応と予測可
能な社内ビジネス・プロセスおよびロイヤリティで満足に満ちた顧客といった企業の無形資産や知
的財産の評価を組み込んだ財務会計モデルに拡大・発展させるべきである。財務会計システムにお
いて無形資産や企業能力を評価できれば、これらの資産や能力を高めた企業はこうした改善によっ
て、従業員や株主、債権者、および地域社会に伝達することができ、逆に企業が無形資産と企業能
力を枯渇させたならば、マイナスの影響が損益計算書に直ちに反映される。しかし、実務上、企業
の無形資産や知的資産は信頼性の高い財務的評価を行うのが大変困難であるため、これらの資産を
企業の貸借対照表上に計上していない。
知的資産を有形資産と同様に会計モデルで測定し評価することが困難な理由として次の４つが挙
げられる（Kaplan＆Norton、2000）。
①　知識や技術のような知的資産は、収益や利益といった財務的な成果に直接影響することはほ
とんどない。無形資産の価値を高めることは、２つか３つの中間段階を有する因果関係の連鎖
を通じて財務的成果に影響を及ぼす。
②　知的資産の価値は、組織のコンテクストおよび戦略に依存する。知的資産の価値は、顧客と
財務的成果に変換する組織プロセスと分離して評価することはできない。
③　知的資産の価値を高めるためのコストを測定できるが、このようなコストは知的資産投資か
ら生み出される実現可能な価値の概算値として十分ではない
④　知的資産は単体ではほとんど価値をもたない。価値を創出するためには、他の有形資産や無
形資産と結びつけなければならない。
以上のように Kaplan の指摘は、現在の会計システムでは無形資産の測定・評価が極めて困難で
あると指摘し、無形資産の測定に財務的測度では測定出来ない場合が多いために非財務的測度の重
要性を強調するものである。
バランスト・スコアカードでは、ビジョンと戦略をバランスのとれた目標と業績測度に落とし込
む。すなわち、バランスト・スコアカードは目標とする成果を導くプロセスのみならず、目標とす
る成果に関する業績測度と業績ドライバー（performance driver）も示す。財務的目標達成を強調す
るが、財務、顧客、社内ビジネスプロセス、および学習と成長の４つの視点にたつ業績測度を提供
する。
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バランスト・スコアカードでは財務的目標達成を強調するが、財務的目標の業績ドライバーを含
むので、企業が財務、顧客、内部ビジネスプロセス、および学習と成長の視点の４つの視点にたつ
業績測度を提供し、４つの視点から企業業績を測定することを可能とする。
(1) 財務的視点
　財務的視点は、すでに遂行された企業活動の経済的結果が即座に要約される点で有用と考えら
れる。財務的業績測度は企業の戦略立案やその実行が現場の業績改善に貢献しているかどうかを
示す。財務的視点では、次のような測度が用いられる。
　営業利益率、使用総資本利益率、経済的付加価値、売上高成長率、キャッシュ・フロー
(2) 顧客の視点
　顧客の視点は、顧客と市場セグメントを明確にすることであり、その測度として次の測度が用
いられる。
　顧客満足度、顧客定着率、新規顧客の獲得率、顧客の利益性、目標としている市場占有率、
顧客の口座占有率
　上記の測度は、適切に実行された戦略から生じた成果を評価する数個のコアとなる包括的な測
度を含んでいる[Kaplan & Norton、1998、p.26]。
(3) 社内ビジネスプロセスの視点
　社内ビジネスプロセスの視点の目的は、現在は取り組んでいないが企業の戦略を成功に導くた
めに最も重要と思われるビジネスプロセスを強調することである。
　社内ビジネスプロセスのバリューチェーンは図表２に示される［Kaplan & Norton、1998、
pp.371-374］。
図表２　社内ビジネスプロセスのバリューチェーン
（注）Kaplan&Norton、[1996]、p.96.
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　社内ビジネスプロセスの視点において、イノベーションプロセスが含まれている。
①　イノベーションプロセスは、ビジネス単位が顧客の潜在的ニーズを調査し、これらのニーズ
に合致する製品やサービスを作り上げるプロセスである。Kaplan ＆ Norton は、バランスト・
スコアカードを構築した当初は、イノベーションプロセスを社内ビジネスプロセスの視点とし
て取り扱わず別個に取り扱っていたが、企業と共同してバランスト・スコアカードを構築して
いるうちに、イノべーションプロセスが極めて重要な社内ビジネスプロセスであることに気が
ついたと述べる[Kaplan ＆ Norton、1996.]。イノベーションプロセスは、市場を明確化する
プロセスと製品・サービスの開発・設計のプロセスの２つの部分からなっている。
　　第１は、経営管理者が、市場規模や顧客の好み、ターゲットとする製品やサービスの価格設
定のポイントなどを明らかににするために市場調査を行うプロセスである。企業が特定の顧客
ニーズを充足する社内ビジネスプロセスを整備することによって、市場規模や顧客の好みにつ
いて正確で根拠のある情報を保持できるため、このプロセスは業績向上に欠かすことができな
いと考えられる。このプロセスには、既存の顧客と潜在的顧客を詳細に調査することに加え、
企業が提供できそうな製品やサービスの新しいチャンスや市場を創造することも含まれる
[Kaplan ＆ Norton、1996.]。
　　顧客や市場調査に関する業績評価測度としては、たとえば次の測度が用いられる。
　　新製品やサービスの開発件数、ターゲットとする顧客に関する開発製品やサービスの成功件
数、現在および将来の顧客の選好に関する市場調査の準備件数
　　市場や顧客に関する情報は、次の開発・設計のプロセスのインプット情報を提供する。この
ステップにおいて企業や組織の研究開発担当者は、次のような基礎研究、応用研究ならびに開
発を実施する。
　・顧客に価値を提供するために、全く新しい製品やサービスを開発するための研究を行う。
　・次世代の製品やサービスに現在の技術を利用できるように応用研究を行う。
　・新製品やサービスを市場に投入する目的をもった重点的な開発努力をする。
　イノベーションプロセスの第２段階の開発・設計段階では、次のような測度が用いられる。
　　特許出願件数、新製品売上高割合、主力製品売上高割合、自社の新製品投入件数対競合他社
の新製品投入件数、生産プロセスの能力、次世代製品の開発時間、研究・開発の投資利益率－
たとえば、研究開発費にたいする５年間の税引前利益の割合、研究開発部門の従業員数比、損
益分岐点時間表、サイクルタイム、歩留率、コスト削減
②　オペレーションプロセスは、製品やサービスを生産し、顧客に販売するプロセスである。オ
ペレーションプロセスでは、次のような測度が用いられる。
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　　時間（サイクルタイムないしスループット）、品質（工程における仕損品発生率、歩留率、
返品率、スクラップ量）、コスト
③　アフターサービスは、製品やサービスの販売または納品後のアフターサービスである。
(4)　学習と成長の視点
　学習と成長の視点は、従業員の能力、情報システムの能力の強化、組織手続きと日常的業務に
整合性をもたせることである。学習と成長の視点では、次のような測度が用いられる。
従業員満足度、従業員定着率、教育訓練・技能、戦略的業務装備率、戦略的情報装備率
Kaplan と Norton によって提示されたバランスト・スコアカードについて考察したが、バランス
ト・スコアカードにおいては財務的測度と非財務的測度が利用される。バランスト・スコアカード
では、イノベーションプロセスを明確化し、財務的測度と非財務的測度とを提示し、特に非財務的
測度が具体的に明示されている。業務レベルでは企業価値ドライバーと結びついたが非財務的測度
が業務遂行のために必要とされる。
上記では、数多くの非財務的測度が提示されたが、それらの非財務測度間の企業目標とのバラン
ス、あるいは非財務的測度と財務的測度の整合性を図ることが極めて大きな問題となる。
３．Levのバリューチェーン・スコアボード
ニューヨーク大学のレブ教授は、現代企業において知的資産の価値が高まっているにもかかわら
ず、経営者や投資家に知的資産情報が不十分な現状を指摘し、知的資産創出プロセスに関する新し
い包括的評価ステムを提案し、バリューチェーン・スコアボード（Value Chain Scoreboard）と名付
けた。この評価システムは、価値創造プロセスを３段階として、発見段階、実行段階、商業化段階
に分け、それぞれ３つのボックスで示した。これらのボックスそれぞれについて、企業の知的資産
を評価するための測度を準備し、投資家や経営者に対して、企業の知的財産の状況をできるだけ正
確に伝えることで的確な意思決定ができるようにした。このシステムには、企業が生み出す価値創
造プロセスの時間軸が測度に取り入れているため、企業の価値創造のプロセスがより明確に把握で
きる。企業のバリューチェーンスコアボードは、価値創造プロセスを発見段階、実行段階、商業化
段階の３つとし、企業が経済的価値を創出する能力と成功を包括的に描写する。各段階の測度を標
準化しているため、企業間の比較可能性が確保しやすくなる。さらに、測度を数量化したこと等に
より、知的資産の評価システムとして高い評価を得ている（Lev、2001、115）。ただし、数量化が
できる非財務的測度には限界があることが指摘されている。
バリューチェーン（価値連鎖）は、イノベーションの基本的な経済プロセスを意味する。それは
企業の生存と成功に不可欠で、新製品・新サービス・新製造プロセスの発見に始まり、これらの発
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見の開発段階ならびに技術的な実行可能性の確立段階を経て、新製品・新サービスの事業化段階で
完結する。企業の革新的かつ成功している企業の生命線であるバリューチェーンを図表３に示す。
バリューチェーンは、製品・サービス・製造プロセスの新しいアイデアの発見から始まる。新しい
アイデアや知識は、①企業の内部 R&D 活動、②技術および進行中の R&D 買収、③R&D の提携あ
るいはジョイント・ベンチャーなどのネットワーキングが源泉となって、発見段階を構成する。
バリューチェーンの次の段階が実行段階である。実行段階では、開発中の製品・サービス・製造
プロセスの技術的実行可能性を達成する段階で、アイデアを製品へと変換する。実行段階は、①特
許権などの知的財産権の取得、②医薬品業の臨床試験、FDA の承認、ソフトウェアのβテストな
どの公的な実行可能性のハードルがあり、このハードルを通過すると、実行可能性の裏付けとなる。
実行段階は、バリューチェーンの中でも特に重要な段階であり、これによって開発中の新製品・新
サービスに関連するリスクがかなり減少することとなる。したがって、技術的実行可能性に関する
情報は、リスクに関する重要な測度である。
バリューチェーンの最終段階は、商業化の段階であり、イノベーションプロセスが成功し実現し
たことを意味する。商品化に可能な製品・サービスに変換されたアイデアは、順次迅速に市場に投
入されて、売上高と利益を生み出す。利益が資本コストを超過すると、価値が創出される。商業化
段階では、顧客、業績、将来の成長予測が焦点となる。
バリューチェーン・スコアボードは企業外部利害関係者の意思決定目的とともに、内部の経営管
理目的にも利用される。
図表３　バリューチェーン・スコアボード
①社内研究開発
・R&D のタイプ（基礎研究・
応用研究・開発）
・企業内部の研究開発投資
発見と学習段階 実行段階 商業化段階
①特許権等の知的資産
・特許権取得件数
・論文の被引用件数
①顧客
・主要新製品の期待される市場
潜在力
②外部研究開発の買収
・買収した研究開発投資額
②技術的実行可能性
・新薬の臨床試験
・ＦＤＡの承認、βテスト
・研究開発投資の進捗状況
②業績
・新製品売上高構成割合
・ライセンス供与件数、ロイヤ
リティ収益
③成長予測
・新製品の予想発売日
・予想される損益分岐点
③技術知識の蓄積
・著名な賞の受賞者
・研究開発従事者数の割合
③外部の R&D
・共同研究開発、提携、技術導
入の件数
・ジョイントベンチャーの投資
額、提携先への研究開発投資
額
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４．特許庁の特許評価測度
1999年に特許庁により公表された「特許評価指標　技術移転版」は、特許権等の技術移転の可能
性を示す測度を提案している。権利固有評価、移転流通性評価、事業性評価に基づいて総合的に評
価され、項目ごとに点数化し、総合的に特許を評価しようとするものである。特許権の価値を流通
という観点からみた簡便な総合測度であり、流通する上で最低限必要な評価項目が網羅され、特許
流通の際の評価方法として実務において利用されている。
(1) 権利固有評価
　権利固有評価は、特許権として固有な基本的な価値を評価するものである。特許権の権利およ
び技術範囲を規定する公報(明細書)の記載内容に基づき評価する。権利固有評価は、権利として
の技術支配力と技術としての完成度により評価する。
①　権利としての技術支配力
権利としての技術支配力は具体的には、次の６項目により評価する。
ⅰ．特許の権利化状況
ⅱ．権利の存続期間
ⅲ．発明の技術的性格
ⅳ．権利としての強さ
ⅴ．抵触可能性
ⅵ．代替技術との技術優位性。
②　技術としての完成度
具体的には、「発明の実証度合い」より評価する。
(2) 移転流通性評価
　移転流通性評価は、実際に技術移転が行われるにあたり、導入後の追加技術開発の必要性、権
利者側の支援体制や技術指導等の視点から、導入者側にとっての技術導入の容易性を評価するも
のである。
　移転流通性評価は、技術移転の信頼性と権利の安定性より評価する。
①　技術移転の信頼性
　　技術移転の信頼性は、具体的には、ⅰ．事業化に向けた追加開発の必要性、ⅱ．技術導入後
の技術支援の有無、ⅲ．技術導入後の技術指導の有無、ⅳ．ライセンス制約条件の４項目より
評価する。
②　権利の安定性
　具体的には、「権利者の侵害対応の義務や協力」により評価する。
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(3) 事業性評価
　事業性評価は、当該特許権を活用して具体的な事業を行うに際して、特に留意すべき項目であ
る。たとえ同じ権利であっても、それを実施する事業者の状況や、具体的に展開される事業内容
等により事業性に対する評価結果は異なることになる。このため、この事業性評価は、権利を導
入しようとする事業実施者、およびその事業実施者が予定している事業内容を想定して評価する
ことになる。
事業性評価は、発明の事業化可能性と事業化による収益性より評価する。
①　発明の事業化可能性
　　具体的には、ⅰ．事業障害、ⅱ．特許の事業への寄与度、ⅲ．代替技術出現の可能性、ⅳ．
侵害対応の容易性の４項目により評価する。
②　事業化による収益性
　　具体的には、ⅰ．事業規模（市場規模とマーケットシェア）、ⅱ．収益期待額について評価
する。
　　権利固有評価、移転流通性評価、事業性評価の各項目について５点評価を行い、評価目的に
応じて上記評価結果を総合評価する。
５．「知的財産情報開示指針－特許・技術情報の任意開示による企業と市場の相互理解
に向けて」における知的資産の評価測度とその開示
経済産業省は平成16年１月に「知的財産情報開示指針－特許・技術情報の任意開示による企業と
市場の相互理解に向けて」を公表し、参考資料として知的財産報告書例などの関連情報をまとめて
公表した。
すでに、デンマーク科学技術省（Danish Ministry of Science Technology and Innovation）は、2003
年に、各企業が有する知的資産を定性的評価ならびに定量的評価をして、財務諸表とは別に「知的
資本報告書」として開示する「知的資本報告書に関するガイドライン（ Intellectual Capital
Statement- The New Guideline）」を公表している。（通商白書2004）英国では、会社法改正によって、
従来の財務関連報告書とともに、新たに企業活動財務報告書（Operating and Financial Review）の作
成と開示が会社法で検討されている。
わが国の経済産業省の「知的財産情報開示指針－特許・技術情報の任意開示による企業と市場の
相互理解に向けて」では、市場側は、企業の特許や技術がいかに戦略、組織と結びついているかの
知財経営の態様についての情報を求めているが、企業側は営業秘密に属する情報については、戦略
的に開示を断ることも重要とし、開示の考え方として次の５原則をあげている。
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①　知的財産情報開示指針は、知的財産情報に関する、企業と投資家等の市場との対話の手法で
あり、インベスター・リレーションズ（IR）において開示し、あくまでも任意の開示である。
②　企業の「知財経営」を表すものである。ここで知財経営とは知的財産を積極的に活用する経
営戦略を有する企業をいう。
③　前提条件となる事項や数量的裏付けを伴った開示であること、
④　原則として、連結ベースかつセグメント単位
⑤　大企業だけでなく中小・ベンチャー企業にも有効である
なお、知財情報開示に関しては、試行企業や機関投資家等が参加する研究会も作られ、以下の
13社が試行企業として参加している。
　　　東京エレクトロン、旭化成、日本電気、富士通、オリンパス、日立化成工業、東陶機器
（TOTO）、ブリジストン、キヤノン、味の素、武田薬品、三菱電機、アルプス電気。
今年８月までに「知的財産報告書」を開示した企業は、旭化成、オリンパス、カブドットコム証
券、日立化成工業、日立製作所、ブリジストン、味の素、井関農機、東京エレクトロン、コニカミ
ノルタホールディングスである。
(1) 開示項目と開示内容
　本指針で「知的財産」とは、発明、考案、植物の新品種、意匠、著作物その他の人間の創造的
活動により生み出されるもの（発見又は解明がされた自然の法則又は現象であって、産業上の利
用可能性があるものを含む。）、商標、商号その他事業活動に用いられる商品又は役務を表示する
もの及び営業秘密その他の事業活動に有用な技術上又は営業上の情報をいう（知的財産基本法第
１章第２条）。
　このうち、特に本指針が対象とするのは、製造業における特許等の知的財産及び研究開発に関
連する情報を事業戦略、研究開発戦略及び知的財産戦略の三者の関係の下に開示する例である。
非製造業への適用は、その事業における特許等の知的財産や研究開発の重要性に応じて、適宜、
検討される。
①　投資家の要望
　　投資家の投資判断上有益で知的財産情報開示が望ましい項目は、具体的には、図表４の10項
目と考えられる。
　　投資家は、特許・技術そのものの内容よりも、これらがいかに当該企業の戦略及び組織と結
びついているかに関心を有している。従って企業は、その取組を可能な範囲で市場に伝えると
共に、市場からの意見を企業経営に活かすよう努めることが望まれる。平成15年10月に「特
許・技術情報の開示に関する研究会」（経済産業省委託研究）が、機関投資家向けに行った質
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問票調査によると、投資家が企業価値を評価する時に判断材料として活用される割合が高い項
目、及び投資家が必要としているにもかかわらず十分な開示がなされていない項目は、以下の
とおりであった。
ⅰ　要望が特に高い項目
　　ア．　企業のコア技術に関する概略
　　イ．　企業・事業の戦略
　　ウ．　基本特許の期限、法的訴訟の顛末等知的財産にかかわるリスク情報
ⅱ　要望の高い項目
　　ア．　主要製品（及び基本特許）による売上が全売上高に占める比率
　　イ．　技術の市場性・市場優位性についての経営者の分析と討議
　　ウ．　企業のビジネスモデル（事業モデル）
　　これ以外に、これらと併せて、知的財産のポートフォリオに関する方針、及び知的財産取得
状況など企業が内部管理に使用している情報を希望するとの回答があった。
　　更に、より良い投資判断に資するため、これらの情報開示に当たっては、前提条件となる事
項及び数量的裏付けを伴うことを望むとの回答もあった。
②　企業の制約条件
　　各企業とも、その知的財産戦略の中で営業秘密に属する技術情報を管理しているが、本指針
は、その営業秘密の開示を求めるものではない。営業秘密に属する技術情報としては、例えば、
特許出願前の技術情報、製造ノウハウ等が考えられるが、これらはいったん企業外に流出して
しまうと、当該企業の競争力を害する畏れがあると考えられる。
(2) 開示内容と期待される効果
　開示内容と開示によって期待される効果を纏めると図表４のようになる。
　図表４の項目のうち、①、②ならびに④はこれまでに事業報告書や経営方針で定性的記述に
よって説明され、研究開発を行っている企業が開示してきた内容である。米国では、国際的競争
力のある企業は中核事業に関して競合他社に比べて圧倒的に多くの特許登録件数を取得している。
③、⑤ならびに⑨は研究開発と知的財産の関連及び知的財産の権利化の方針・状況を把握するた
めのものある。⑩はリスク情報を開示するものである。⑦と⑧は知的資産を評価し、裏付けのあ
るデータの開示を要求するものである。⑥のうち営業秘密と技術流出について、主に権利化され
ていないノウハウに関連する事項である。このように知的資産は定量的な評価が困難な場合が多
く、定性的な評価によらざるを得ないことが多いと考えられる。
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図表４　開示内容と期待される効果
開　示　内　容 左の項目を開示することによって期待される効果
①　中核技術の明示、セグメント別研究開発投資額
と事業モデルの開示
・中核技術の明示
・セグメント別研究開発投資額の開示
・研究開発の方向性と事業モデルの開示
競争優位の源泉の明示
企業成長とその方向性の推定
企業成長とその方向性の推定、利益が得られる仕組
みの確認
②　研究開発セグメントと事業戦略の方向性
・研究開発分野毎の事業戦略の概要と方向性の開示 将来キャッシュフロー源泉の認識と成長性の推定
③　研究開発セグメントと知的財産の概略
・主要知的資産の種類と用途又は潜在的用途の開示 将来キャッシュフロー成長性の推定
④　技術の市場性、市場優位性の分析
・競争優位分野での知的財産・技術の蓄積を示す情
報の開示
・技術用途、潜在顧客、市場の成長可能性の開示
将来キャッシュフローとその時期、成長性の推定
将来キャッシュフローとその時期、成長性の推定
⑤　研究開発・知的資産組織図、研究開発の戦略的
協力・提携
・研究開発組織体系図と知的財産管理組織の開示
・研究開発の戦略的協力・提携の開示
将来企業成長の方向性、戦略的知的財産管理の確
認、研究開発から商品化までの速度の期待
戦略的知的財産管理の確認
⑥　知的資産の取得・管理、企業秘密管理、技術流
出防止方針の開示
・事業戦略に照らした指針実施の旨の開示 企業業務プロセス健全性の推定
⑦　ライセンス関連活動の事業への貢献の開示
・特許のライセンス収入等がより重要な位置を占め
る企業の場合、主要セグメント又は技術分野毎の
ライセンス収入及び支出、その戦略的意義の開示
・特許を自社利用することに、より重点をおいた戦
略を採っている企業の場合は、特許の戦略的ライ
センス方針、クロスライセンス、パテントプール
の実施等の開示
キャッシュフロー実現の確認、安定性の推定
キャッシュフロー実現の確認、安定性の推定
⑧　特許群の事業への貢献についての開示
・主要セグメント毎の技術分野毎、かつ、特許の実
施の態様別の特許保有件数及びその戦略的意義の
開示
キャッシュフロー実現の確認、安定性の推定
⑨　知的財産ポートフォリオに対する指針の開示
・知的財産ポートフォリオによる管理の開示 機会費用の削減、経済的価値創出の期待
⑩　リスク対応情報の開示
・知的財産権侵害に対する法的措置の開示
・特許・ライセンス契約、関連法規制の変更が
キャッシュフローに与える影響の開示
攻撃・防衛
競争優位期間持続期間の推定、リスク管理体制整備
の推定
（注）経済産業省、「知的財産情報開示指針」に基づいて作成。
(3)　知的財産報告書で開示された定量的測度
　知的資産については定性的評価によらざるを得ない場合が多いが、現在各企業の知的財産報告
書を開示されている定量的測度を纏めて示すと以下の通りである。
①　旭化成
・研究開発費の額
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・研究開発本部（持ち株会社）事業部の特許出願件数
・研究開発効率：直近５年間の営業利益／それ以前５年間の研究開発費
②　コニカミノルタホールディング
・研究開発費の額、対売上高比
・研究開発に係わる人員
・国内特許公開件数とランキング
・米国登録特許件数、ランキング
③　味の素
・事業セグメント別研究開発費
・ライセンス契約数
・事業セグメント別５年間の日本特許登録件数
・事業セグメント別５年間の海外特許登録件数
・控訴中の職務発明訴訟の地裁判決の原告への支払金額
④　井関農機
・研究開発費の額、対売上高比
・（社）発明協会の全国発明表彰件数、地方発明表彰件数
・出願技術件数と１出願あたりの出願技術件数
・特許保有件数、主要技術別保有特許件数割合
・特許登録率
・知的財産権訴訟案件なし
⑤　ブリジストン
・研究開発効率：直近５年の累積営業利益／その前の５年間の累積研究開発費
・研究開発費の額、事業セグメント別研究開発費
・地域別特許公開件数
・特許出願件数
⑥　日立製作所
・FIV（Future Inspiration Value ）：税引前事業利益から資本コストを控除した経済的付加価値を
ベースにした日立独自の付加価値評価測度
・米国特許出願件数、外国特許出願件数
・日経 BP 技術賞他各受賞数
・研究所数、研究開発従事者数
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・研究開発費と対売上高比、前年増加率
・知的財産権本部スタッフ数と米国弁護士数、社内の弁理士数
・発明管理本部の新設と担当者数
・部門別日本公開特許数と部門別米国特許登録数と米国登録数ランキング
・５FP（Five Fighting Patents）：１つの製品分野で特許侵害訴訟に耐えうる特許を少なくとも５
件取得しようとする活動
・発明者への報奨金・表彰金総額、受取者数
・上告中の職務発明訴訟の地裁判決の原告への支払金額
⑦　日立化成
・５年間の事業別セグメント研究開発費
・ステージ別（探索、育成、拡大、維持の４つのステージ別）研究開発資源の配分比率
・製品部門別の５年間の国内特許出願件数
・製品部門別の国内・外国の特許保有件数
・（社）発明協会の全国発明表彰特別賞の受賞件数、
・５FP
⑧　東京エレクトロン
・７年間の日本および外国特許出願件数
・主要各国における知的財産権保有件数（特許、実用新案、意匠、商標別）
・技術別特許保有件数
・特許登録率
・米国特許の被引用件数のランキング
・特許権侵害差止仮処分の提訴中の件数
⑨　オリンパス
・研究開発費と対売上高比
・コアコンピタンス技術の公開特許件数とコアコンピタンス技術の保有特許割合
・事業別の国内特許、外国特許公開件数
⑩　カブドットコム証券
・ソフトウェア資産の残高
・出願公開済特許出願件数
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むすび
特許未取得技術・特許権・ノウハウなどの研究開発戦略に係る知的資産は、最終成果として収益
増大やコスト削減を生み企業価値創出の源泉となると考えられるため、こうした観点からの知的資
産に関する測度の開示が必要となる。Lev のバリューチェーンスコアボードは、企業価値創造のプ
ロセスを発見・学習段階、実行段階、ならびに商業化段階の３段階に区分し、各段階で測度を示し
ている。経済産業省の指針では、特許・技術そのものの内容よりも、成長性や企業価値の創出・向
上を図るために、企業の特許や技術・ノウハウがいかに企業戦略、組織と結びついているかの知財
経営の態様についての測度を検討し、これらの測度の開示を求めている。特許未取得技術・特許
権・ノウハウなどの知的資産は企業価値の創出の源泉であるが、金融資産や有形資産と異なり、市
場の取引を介さずにこれら知的資産を企業価値創出に転換させる戦略が策定・実行されている場合
が多いため、知的資産について定性的評価に依らざるをえず、知的資産に関する多くの定性的情報
の開示が行われている。
（注）
(1) 詳細については、拙稿(2002)（2003）参照。
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